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 P ODSNULþLR  G 9LOQLDXV XQLYHUVLWH-
WR ,VWRULMRV IDNXOWHWH Y\NR$XUHOLMDXV *LHGRV
GLVHUWDFLMRV Ä,VWRULRJUD¿MD LU YLVXRPHQơ LVWR-
ULNRV LVWRULNR SURIHVLMRV LU LVWRULQơV NXOWǌURV
DVSHNWDL /LHWXYRMH ± P³ J\QLPR
SRVơGLV NXULV YLUWR LQWULJXRMDQþLX UHJLQLX
7DL OơPơ NHOLRV SULHåDVW\V ± GLVHUWDFLMD EXYR
SDUHQJWD ,VWRULMRV WHRULMRV LU NXOWǌURV LVWRULMRV
NDWHGURMHNXULRVƳNǌUơMDVLULOJDPHWLVYDGRYDV
SURI$OIUHGDV%XPEODXVNDVEHMHNXUDYĊVGL-
VHUWDFLMRV UHQJLPR SURFHVą QXRVHNOLDL NǌUơ




YHLNLDQþLǐ DSOLQN\ELǐ W\ULQơWRMDV GLVHUWDFLMRV




ƲåDQJLQơMH NDOERMH SULVWDW\GDPDV GDX-
JLDXQHLGHãLPWPHWƳ WUXNXVLRWHRULQLǐPRGHOLǐ
NRQVWUDYLPR LU NUXRSãWDXV GDUER DUFK\YXRVH
UH]XOWDWXV$*LHGDSDå\PơMR NDG WDUSXNDULR









GLMDQW VLHNƳ VXNRQVWUXRWL LVWRULRJUD¿QLR W\ULPR
PRGHOƳNXULDPH LVWRULNRV LVWRULNRSURIHVLMRV LU
LVWRULQơVNXOWǌURVUDLGRVSURFHVDL\UDVXYRNLDPL
R YơOLDX UHNRQVWUXRMDPL ƳJ\YHQGLQDQW  XåGD-
YLQLXV NDLS LQWHJUDODXV LVWRULRJUD¿QLR SURFHVR





LU QXRODW NLQWDQþLą ƳYDLULǐ GơPHQǐ DNDGHPL-
Qơ YHLNOD YLVXRPHQơ SROLWLND HWF VDPS\Qą 
 YLHWRM ÄDQNãWǐ³ FKURQRORJLQLǐ OLHWXYLã-
NRVLRV LVWRULRJUD¿MRV WDSVPR UơPǐ  DU
±PSDVLǌO\GDPDVEHYHLNPHWǐ









OLQDQW MDX ƳVLEơJơMXVƳ /LHWXYRV PRGHUQLRVLRV




JD RULHQWDFLMD ãLXRODLNLQLXRVH LVWRULRJUD¿MRV
UDLGRV WDUSWDXWLQLXRVH O\JLQDPXRVLXRVH W\UL-
PXRVHPHWDWHRULQơVHGLVNXVLMRVHLUJHEơMLPDV





SULHODLGD NDG MDXþLDPDV VRFLRORJLQLǐPHWRGǐ
WDLN\PRVW\JLXVLUIXQGDPHQWDOXVNODXVLPDV±
DU QXRGXJQDXV W\ULPR REMHNWX WDSXVL Ä.DXQR
LVWRULQơPRN\NOD³DWLWLQNDVDYLPRQơVNULWHULMǐ
SDOLNGDPD NRNLXV QRUV DXWRUHÀHNVLMRV SơGVD-




VN\Uơ GLVHUWDFLMRV SUDQDãXPDPV DSWDUWL NRQV-
WDWXRGDPDV MRJ WRNƳ GơPHVLR SDVLVNLUVW\Pą
QXOHPLD J\QLPXL SDWHLNWR WHNVWR NRN\ELQơV
FKDUDNWHULVWLNRV 1HSDLVDQW ãLRV DSOLQN\EơV 
$1LNåHQWDLþLRSDUHQJWRMHNDOERMHSDWVRSR-
QHQWDV SRVơG\MH QHJDOơMR GDO\YDXWL WRGơO DW-
VLOLHSLPą SHUVNDLWơ GU /RUHWD 6NXUY\GDLWơ







1RUD$OHLGD LU -DQDV$VVPDQQDL ± EHL SRDV-
PDQLQơVPRN\NORV WHRULMDV SDGHGDQþLDV LVWR-





VLPą DSLH JDOLP\EHV LGHQWL¿NXRWL Ä.DXQR LV-
WRULQĊPRN\NOą³$*LHGDSDå\PơMR MRJ DSL-
EǌGLQDQW;;D SLUPRMH SXVơMH VXVLNORVþLXVLą
SUDHLWLHV W\ULQơWRMǐ EHQGUXRPHQĊ UHPWDVL QH
VRFLRORJLQHRVRFLRNXOWǌULQHVąYRNRVÄPRN\-
NOD³ WUDNWXRWH DSþLXRSWL ãLRV EHQGUXRPHQơV






HUGYơV WROHVQLHPV VYDUVW\PDPV SDQDXGRMDQW
SURI=1RUNDXVƳYDUG\WDVPHWRGRORJLQHVJDL-
UHVNDUWXLUVRFLRORJLQLǐVNDLþLDYLPǐPHWRGą
2 UHDJXRGDPDV Ƴ$ 1LNåHQWDLþLR DWVLOLHSLPH
SDWHLNWą SDVLǌO\Pą DNW\YLDL WDLN\WL ÄSRVWUV-
VHQ¶LãNDV³ WHRULMDV GLVHUWDFLMRV DXWRULXV VXD-
EHMRMR WRNLR SDVLǌO\PR WLNVOLQJXPX QHV ãLǐ
WHRULMǐ DXWRULDL QơUD HVPLQJLDX SULVLGơMĊ SULH





GRMDQW VNLUWLQJDV WHRULQHV EHL PHWRGRORJLQHV
SULHLJDV EXYR WROLDX SOơWRMDPDV Ƴ GLVNXVLMą
ƳVLWUDXNXVGLVHUWDFLMRVJ\QLPRWDU\ERVQDULDPV
6DYR SDVLVDN\PH $ %XPEODXVNDV DQDOL-
]DYR Ä.DXQR LVWRULQơV PRN\NORV³ IHQRPHQą
LãU\ãNLQGDPDV $ *LHGRV GLVHUWDFLMRMH VXIRU-
PXOXRWXV NRN\ELãNDL QDXMXV WHLJLQLXV DSLH
Wą IHQRPHQą LU MR YHUWLQLPXV LU WXR SDW PHWX
VXDEHMRGDPDV$1LNåHQWDLþLR SDVLǌO\PX LHã-
NRWL QDXMǐ WHRULQLǐ DQDOL]ơV JDLULǐ LVWRULRJUD-
¿MRV UDLGDL UHNRQVWUXRWL /LWHUDWǌURV LVWRULNDV
9LJPDQWDV %XWNXV SDWHLNơ VYDUELą EHQGUDPH-
WRGRORJLQĊ SDVWDEą DSLH GDUEH HJ]LVWXRMDQþLą
ƳWDPSąWDUSMRWLNVOǐLUSULHODLGǐWDLSSDWDWNUHL-
SơGơPHVƳƳGDXNDQWLãNRVLRVLUPDLURQLãNRVLRV
SDUDGLJPǐ VXNXULDPą LVWRULMRV LU JURåLQơV









GDV 3HWUDXVNDV DSWDUGDPDV J\QLPXL SDWHLNWą
WHNVWąIRUPXODYRSDVLǌO\PXVNDLSWDPWLNURVH
GLVHUWDFLMRVYLHWRVHEXYRJDOLPDLãYHQJWLWHNVWR




















ƳåYDOJDV EHL SDVLǌO\PXV GLVHUWDFLMRV DXWRULXV
NDL NXULDLV DWYHMDLV GơNRMR Xå DWHLW\MH SUDYHU-
sianþLDV QXRURGDV NDL NXULDLV DWYHMDLV WLNV-
OLQR DUED DLãNLQR GLVHUWDFLMRMH LãNHOWDV LGơ-
MDV R NDL NDGD± SROHPL]DYR VX NROHJRPLV





WHRULMRV LU NXOWǌURV LVWRULMRV NDWHGURMH EXYR
DSJLQWD GLVHUWDFLMD WDSXVL LQWHOHNWXDOLQLX
UHLãNLQLX VDYR UXRåWX VXNǌUXVLX SULHODLGą
UDVWLV LQWULJXRMDQþLDL DNDGHPLQHL SROHPLNDL
2MXNWRNLDSROHPLNDLU\UDYLHQDSDþLǐVYDU-
ELDXVLǐ LVWRULRJUD¿MRV UDLGRV SULHODLGǐ LU WXR
SDWPHWX±YDURPǐMǐMơJǐ
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